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盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 777  699  1,035  1,439  

（+/-） -13% -10% 48% 39% 

净利润 7.95  -57.65  7.53  23.77  

（+/-） -79% -825% 113% 316% 

EPS(元) 0.008  -0.062  0.008  0.025  

P/E 839.10  - 886.26  280.60  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 加码元器件业务，优化营收结构 

公司于 2015 年 12月 1 日发布公告，拟作价 250 万美元收购 GE 持有的上海

通用广电电力元件有限公司（DJV）25%，寻求对元器件板块重要子公司的

100%控股，2016 年 3 月公司将本次股权收购的比例由 25%调整为 15%，收

购完成后公司将持有 DJV90%股份。元器件板块毛利率高，公司进一步提高

元器件板块关键子公司 DJC 控制权，加码元器件业务，利于提高整体盈利能

力，加强公司抵御上游行业风险能力。 

 原“康佳集团”管理团队入主广电，看好公司自上而下“新变化 

公司引入康佳背景管理团队，董事长、总裁、财务总监等主脑位置“换血”

彰显了公司寻求经营管理突破的决心，几位高层在各自管理领域都预备丰富

的经验，阵容堪称豪华。我们预计新高层将为公司带来自上而下的崭新活力，

长期看好公司经营效率提高，期间费率改善，业绩扭转，同时，短期内公司

运营动作更加值得期待。 

 投资评级 

考虑到公司未来的加速转型及新引入管理团队的有效运作 ，我们预计公司

2016-2018 年 EPS 分别为-0.062、0.008、0.025 元，对应 17-18 年 PE

分别为 888X和 280 X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

上游行业持续不景气风险，市场竞争加剧风险，新任管理层经营业绩不达预

期风险。 
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一、 外延发展模式铸就三十年电力设备制造企业 

上海广电电气（集团）股份有限公司（SGEG）始创于 1986 年，专注于电力设备制

造领域，经过多年发展，公司产品业务完成从输配电成套设备至高低压元器件制造拓展

以及电力电子新能源业务的外延发展，目前公司产品广泛应用于电厂、钢铁、造纸、石

化等诸多领域，在业内积累了良好的品牌口碑。 

（一）公司采取合资双赢经营策略，实现快速发展 

目前公司业务主要分为三大板块：成套设备制造、高低压元器件制造、电力电子与

新能源业务，这三大业务在开拓初期均采取与外资合作或联营方式，实现产品的快速铺

设和品牌渠道的打开。 

图表1： 广电电气三大业务板块 

 

资料来源：公司官网，联讯证券 

1、成套设备业务：  

公司成套设备业务与 GE 有着深厚的合作关系。早在 1999 年，公司即与美国GE 公

司达成战略伙伴关系，合力开展 GE 电气成套设备中国业务，公司在技术转让及许可、

共同投资、产品采购及销售等多个环节与 GE 进行了深度合作，合资成立了上海通用电

气广电有限公司（EJV，截止 2016 年 H1 广电占 40%股份）生产中压变压器、开关柜、

风电变流器等设备。同时，公司与著名德国电气企业 AEG 合作生产 ZSG 全系列交流金

属闭环开关设备，型号自 40.5kv 及以下包括 12kv、24kv，以及 MLS-5.0 低压开关柜。

此外，广电自有品牌经过多年发展也形成了 40.5kv 全系列覆盖的高低压开关柜产品。 

公司采取中高端市场分层竞争策略，GE 与 AEG 品牌主攻高端市场，广电自有品牌

则侧重于中端市场。在近三十年的发展经历中，公司产品在中国输配电行业取得了广泛

认同。2008 年北京奥运会，公司为鸟巢、国家会议中心等重要场馆提供永久性配电设备，

为开闭幕式、电视转播及比赛场馆提供 73 套临 A 时用电成套设备，被评为“奥运会优

秀供应商”，足以证明公司产品的可靠性与优秀的市场口碑。 
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图表2： 广电成套设备业务板块 

 

资料来源：公司官网，联讯证券 

2、高低压元器件业务：  

公司元器件业务同样起源于 1999 年与 GE 合资成立的上海通用电气开关有限公司

（CJV，截止 2016 年 H1 广电占比 40%），开发销售 GE 品牌高压真空断路器、低压框

架断路器等元器件，产品主要包括 VCB（真空断路器，12kV，24kV，35kV）、ACB（框

架断路器）。 

2009 年，公司加大对元器件板块投入，与 GE 合资成立上海通用广电电力元件有限

公司（DJV，截止 2016 年 H1 广电占比 90%，已并表），DJV 主要生产低压阻断器，产

品包括 MCCB 塑壳断路器、MCB 带漏电保护的微型断路器。由于元器件产品具有较高

毛利率，公司十分看重 DJV 在公司发展中的地位，除了加速 MCCB、MCB 国产化进程

以进一步降低成本外，公司于 2016 年 3 月收购 GE 持有 DJV15%股权，将持股比例扩

大至 90%，增持 DJV 股权彰显了公司对元器件未来的发展信心，可以预测随着高毛利率

元器件业务规模的扩大，将有效改善公司优质业务结构，提振整体业绩。 

此外，公司与 AEG 电气（澳洲）合资设立的上海安奕极公司（广电占股 75%，已

并表），产品覆盖了中低压配电（其中包括各式断路器、接触器）、智能测量与控制以及

电能质量管理等。 
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图表3： 广电高低压元器件业务板块 

 

资料来源：公司官网，联讯证券 

3、电力电子与新能源业务： 

公司电力电子与新能源业务主要由公司全资控股子公司海澳通韦尔电力电子有限公

司运营，产品主要分为节能减排类与新能源类。 

节能减排类产品主要是与美国Honeywell公司合作生产的 Solid Drive高压变频调速

装置和 Smart Wave 有源电力滤波器： 

1）Solid Drive 系列高压变频调速装置采取单元串联多电平结构，适合普通交流电机，

并且应用无速度传感器矢量控制技术，并采用 32 位高速数字信号处理器和最新一代

IGBT 功率器件，实现优异的稳态和动态性能。装置输出电压等级最高 10kV，可驱动

35MW以下异步电机和同步电机调速运行，同时可实现100MW以下电机的变频软启动。 

2）Smart Wave 有源电力滤波器是一种真正有效的谐波治理解决方案，采用最先进

的有源谐波补偿技术动态消除电网谐波。Smart Wave 实时检测非线性负载产生的电流波

形，分离出谐波部分，再通过 IGBT 逆变电路输出等同的谐波电流，以抵消负载谐波，

确保从电网吸取的电流为正弦波，实现谐波滤除功能。此外，Smart Wave 还能提供超前

或滞后的无功电流，用于改善电网的功率因数，实现动态无功补偿。 

新能源类产品主要为与美国Advanced Energy公司合作制造的光伏并网用逆变器—

Solaron 500，结合了广电 BOS 部件，可组成从极板到电网的全套光伏发电系统。此外

Solaron 500 还具备诸多优势，产品性能拔群：单机输出交流功率 500kW，无变压器设

计，直接 440V 交流输出；采用 IGBT 高频软开关技术和全数字控制，效率达到行业最高

水平。逆变器采用水冷，防护等级达 IP65，可以直接户外应用，并适合高海拔条件。 
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图表4： 广电电力电子与新能源业务板块 

 

资料来源：公司官网，联讯证券 

二、 “去产能”导致业绩下滑，公司业务结构改善空间大 

（一）受上游行业拖累，公司业绩下滑明显 

公司业绩自 2014 年以来下滑明显，此后一直处于负增长趋势，2014 年公司全年营

业收入为 8.92 亿元，同比下滑 19.39%，2016 年上半年公司营业收入 3.45 亿元，同比

去年同期下滑 14.23%。2016 年上半年公司归属母公司股东净利润为-7150.7 万元，较

去年同期下降了-579.41%，主要原因是公司上半年变更了会计估计方法，将非专利技术

摊销年限由 10 年变更为 5 年，直接导致了本期摊销费用增加 2700 万，我们假设依旧按

10 年直线法核算摊销，修正公司上半年归母净利润实际值应为-4450.7 万元，下滑幅度

依旧很大。 

图表5： 公司近年营业收入下滑明显  图表6： 2016 年上半年公司归母净利润下降显著 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

从上游行业需求分析：我们认为公司业绩下降主要原因包括全国甚至世界近年能源

投资放缓：根据国际能源署（IEA）9 月 14 日发布了分析世界能源投资状况的首份报告
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书显示，2015 年全球能源领域投资额达到 1.8 万亿美元，实际比上年下滑 8％，加之原

油价格低迷，石油和天然气开发与生产的投资出现放缓，对于电力设备制造行业产生了

较大负面影响。 

此外，由于煤炭价格在较长一段时间内维持低位，导致了我国火电产能过量，2015

年我国火电设备平均利用小时数为 4364 小时，同比减少 414 小时，达 1969 年以来最低

值，在“去产能”与“发展清洁能源，改善能源结构”逻辑下国家政策对火力发电燃煤

机组提出超低排放要求，对不达标落后产能坚决关闭，进一步压缩了火电设备的增长空

间。 

钢铁行业目前依旧处于寒冬，产能去库存是 2014 年以来的行业发展主基调，我们

从行业固定资产投资数据分析，固定资产投资同比增速从 2014 年 2 月到 2016 年 4 月这

两年多的时间区间内处于负值运行。 

图表7： 全国钢铁业固定资产投资放缓  图表8： 全国火电设备的平均利用小时数（小时） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

火电、钢铁等上游行业的不景气，直接导致了公司三大业务板块不同程度下滑。

2016H1 公司成套设备板块 2.05 亿元，较上年同期减少 888 万元，同比下降 4.15%，本

期电力、钢铁行业销售额持续下滑，较上年同期减少 1,213 万元。上半年公司元器件业

务收入 1.27 亿元，较上年同期减少 433 万元，降幅 3.31%，本期中压产品线收入下降较

大，大项目延期或失标较多，收入较上年同期减少约 528 万。上半年电力电子及新能源

板块业绩较上年大幅减少 4,394 万元，降幅 85.01%。这主要是由于石油石化、煤炭、钢

铁、水泥、发电等上游行业萎靡，客户需求减少，部分项目延期或暂停，项目中标率持

续下降，高压变频器业务本期收入较上年同期大幅减少 4,081 万元。 

（二）公司加码元器件业务，优化营收结构 

在整体市场不景气环境下，公司元器件业务依旧取得一定发展，业绩贡献占比从

2013 年的 23%增长至 2016H的 37%，主要原因是公司一直重视推进元器件业务国产化

率，产品较高的国产化率意味着成本降低，板块毛利率从 2013 年度的 22.46%增长至

2016 年上半年的 26.53%，对冲了一部分行业下行带来的利润减损，表现出了较强的防

御风险能力。预计下半年中压产品延期项目兑现，全年板块有望实现正增长。 
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图表9： 元器件业务占比逐年升高  图表10： 元器件板块毛利率较高，波动较小 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

公司于 2015 年 12月 1 日发布公告，拟作价 250 万美元收购 GE 持有的上海通用广

电电力元件有限公司（DJV）25%，寻求对元器件板块重要子公司的 100%控股，2016

年 3 月公司将本次股权收购的比例由 25%调整为 15%，收购完成后公司将持有 DJV90%

股份。 

我们认为，受制于中国经济增长放缓，上游钢铁、火电行业萎靡态势短期难以改善，

公司第一大业务电力成套设备制造未来空间大概率将继续压缩，公司继续加码元器件板

块，提高公司优质业务占比，改善公司经营结构，益于提升公司整体盈利水平，加强了

公司抵御上游行业风险冲击能力。 

三、 原“康佳集团”管理团队入主广电，看好公司自上而下“新变化” 

（一）公司股权分散  

广电电气于 2011 年 2 月 1 日实现上交所挂牌上市，上市初期，公司创始人严怀忠

先生连同其 100%控股的旻杰投资共持有公司 56.4%股权，为公司实际控制人，后严先

生不幸因病去世，其持有股权下让其家人，其妻 ZHAO SHU WEN（赵淑文）女士成为

广电电气的实际控制人。 

近年，公司实际控制人多次减持，形成了当前公司股权结构较为分散局面：2015 年

6 月公司实际控制人及一致行动人通过二级市场大宗交易减持了公司 2,187.2 万股，占总

股本 2.35%。2015 年 10 月公司实际控制人再次通过新余旻杰投资管理有限公司协议转

让 12,900 万股（占总股本 13.8%）至深圳华信同行资产管理公司名下，转让后新余旻杰

持有公司 13,125.3 万股，持股比例 14.04%，华信同行持有 13.8%股份，为公司第二大

股东。目前公司总股本 93,557.5 万股（全部为非限售流通股）。 
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图表11： 大股东股份转让后，公司股权分布较为分散 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

（二）原“康佳集团”管理团队陆续入主广电 

公司 2016 年 1 月董事会选举，任命侯松容为新一任董事长，侯松容先生曾担任康

佳集团总裁、董事长，华侨城（亚洲）控股有限公司董事局主席，华侨城股份有限公司

总裁，具有丰富的大型企业管理经验与人脉。之后，公司董秘、总裁、财务总监陆续更

换，且无一例外具备康佳集团高层管理背景。 

图表12： 康佳背景管理团队陆续入主公司 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

公司引入康佳背景管理团队，董事长、总裁、财务总监等主脑位置“换血”彰显了

公司寻求经营管理突破的决心，几位高层在各自管理领域都预备丰富的经验，阵容堪称

豪华。我们预计新高层将为公司带来自上而下的崭新活力，长期看好公司经营效率提高，

期间费率改善，业绩扭转，短期内的公司运营动作更加值得期待。 

四、 盈利预测与估值 

利用现金流贴现模型，我们得到 FCF 估值的每股价值为 9.91 元，考虑到公司未来

的加速转型及新引入管理团队的有效运作 ，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

-0.062、0.008、0.025 元，对应 17-18 年 PE 分别为 888X和 280 X，首次覆盖，给予

“买入”评级。 
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五、 风险提示 

上游行业持续不景气风险，市场竞争加剧风险，新任管理层经营业绩不达预期风 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,812.60  1,852.47  2,291.45  2,414.47  经营活动现金流 58.15  73.10  335.93  -62.44  

现金 323.64  404.94  731.62  614.74  净利润 -82.79  -57.65  7.53  23.77  

应收账款 683.31  715.24 664.66 773.89 折旧摊销 68.60  119.60  119.60  116.66  

其它应收款 35.68  27.63 66.06 64.17 财务费用 1.02  -8.20  -12.79  -15.15  

预付账款 13.01  37.49 34.38 65.53 投资损失 45.50  21.00  10.00  10.00  

存货 181.26  91.46 219.02 320.44 营运资金变动 30.26  -1.65  211.59  -197.72  

其他 575.70  575.70 575.70 575.70 其它 -5.48  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 1,154.70  1,014.10  884.50  757.84  投资活动现金流 32.75  0.00  0.00  0.00  

长期投资 270.03  270.03  270.03  270.03  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 654.18  551.84  459.02  366.19  长期投资 32.75 0.00  0.00  0.00  

无形资产 169.12  158.16  127.66  97.16  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 1.83  1.83 1.83 1.83 筹资活动现金流 -38.45  8.20  -9.25  -54.44  

资产总计 2,967.30  2,866.56  3,175.94  3,172.30  短期借款  0.00 8.20  -9.25  -54.44  

流动负债 429.62  386.53  710.42  752.59  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 320.18  293.65 579.88 634.33 现金净增加额 52.23  81.30  326.68  -116.88  

其他 79.17  79.17 79.17 79.17      

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 776.97  699.28  1034.93  1438.55  

负债合计 429.62  386.53  710.42  752.59  营业利润 -10.25  -57.65  8.85  27.97  

少数股东权益 43.64  43.64  43.64  43.64  归属母公司净利润 7.95  -57.65  7.53  23.77  

归属母公司股东权益 2,494.04  2,436.39  2,421.88  2,376.07  获利能力     

负债和股东权益 2,967.30  2,866.56  3,175.94  3,172.30  毛利率 23.40% 22.00% 25.00% 25.00% 

     净利率 1.20% -8.24% 0.73% 1.65% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.32% -2.37% 0.31% 1.00% 

营业收入 776.97  699.28  1,034.93  1,438.55  ROIC -0.40% -2.91% -0.16% 0.62% 

营业成本 595.14  545.43  776.20  1,078.91  偿债能力     

营业税金及附加 1.93  1.53 2.26 3.14 资产负债率 14.48% 13.48% 22.37% 23.72% 

营业费用 84.25  62.93 93.14 115.08 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 154.25  132.86 155.24 215.78 流动比率 4.22  4.79  3.23  3.21  

财务费用 1.04  1.36 2.02 2.81 速动比率 2.46  3.07  2.11  2.02  

资产减值损失 45.50  21.00 10.00 10.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.26  0.24  0.33  0.45  

投资净收益 60.76  0.00  0.00  0.00  应收帐款周转率 1.14  0.98  1.56  1.86  

营业利润 -10.25  -57.65  8.85  27.97  应付帐款周转率 0.813 0.699 1.014 1.194 

营业外收入 19.20  16.73 17.21 15.90 每股指标(元)     

营业外支出 0.12  0.14 0.10 0.11 每股收益 0.008  -0.062  0.008  0.025  

利润总额 8.83  -57.65  8.85  27.97  每股经营现金 114.72  91.25  19.86  -106.83  

所得税 -0.47  0.00  1.33  4.20  每股净资产 2.666  2.604  2.589  2.540  

净利润 9.30  -57.65  7.53  23.77  估值比率     

少数股东损益 1.35  0.00  0.00  0.00  P/E 839.10  - 886.26  280.60  

归属母公司净利润 7.95  -57.65  7.53  23.77  P/B 2.67  2.74  2.75  2.81  

EBITDA 6.05  -65.85  -3.93  12.82  EV/EBITDA 85.65  117.42  51.77  47.18  

EPS（元） 0.008  -0.062 0.008  0.025       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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